





第1節 1 8 8 2年商法典下の法律状態
第1款 自己株式取得の制限（商法典第 14 4条と民法典第23 5 7条）
第2款子会社による親会社株式の取得規制の必要性
第2節 1 9 4 2年民法典下の法律状態
第1款序









第4節 1 9 7 4年改正法以後の法律状態
第1款序
第2款 1 9 7 4年4月8日緊急政令第95号
第3款 1 9 7 4年6月7日法律第21 6号
第4款民法典改正第23 5 9条及び第23 5 9条ノ 2の解釈論
第5款 1 9 8 5年6月4日法律第28 1号





















第1款 自己株式取得の制限（商法典第 14 4条と民法典第23 5 7条）
1 8 8 2年商法典によりイタリア法としては初めて取締役に自己株式の取得（acquistodelle pro-
































としなかった。従ってイタリアでは自己株式取得規制は既に 18 8 2年法において確立していたと





簡単に触れるにとどめる。なお民法典第23 5 7条及び23 5 8条は，ヨーロッパ経済共同体（C














自己株式の取得が許容されるための要件は， ドイツ法のそれとは明確に異なり， 1 9 6 6年会社
法が制定される以前のフランス法の要件に近い。
第1の要件は，取得が株主総会によって認許されたことである。総会とは通常総会（民法典第2



































いては ScottiCamuzzi, Acquisto delle proprie azioni, utile e utile di esercizio, in La societa per 
azioni come impresa e altri studi in tema di regole giuridiche dell’attivita economica, Milano, 
1979, p. 71ssに詳しい（以下単に Lasocietaとして引用）。
(2) 1 9 7 4年 6月7日法律第21 6号が制定されるまでの改正作業においても自己株式の取得規




Cfr. Schema di disegno di legge contente norme modificative della disciplina delle societa per 
azioni, in Riv.soc., 1973, pp.272 e 296. 
(3) Cfr. FrをCommentariodel Codice Civile a cura di A. Scialoja e G. Branca, Societa per 
azioni:Articoli2325-2461, 4a ed., 1972, Bologna/Roma, pp.251 e 252. 
(4) De Gregorio, L’acquisto delle azioni di una societa anonima per conto della stessa societa 
e l’art. 144 Cod. di. comm., in Studi di diritto commerciale in onore di Cesare Vivante; vol. I, 
1931, p.387 （以下単に Studiとして引用） : ID., Delle societa e delle associazioni commerciali, 
Art.76 a 250 Cod. comm, 6a ed., Torino, 1938, n.231, p.299 （以下単に Dellesocietaとして引用）．
(5) De Gregorio, Studi, p.390;ID., Delle societa, n. 233, p.301. 第14 4条が規定する条件で自己
株式を取得することにより，会社の資本を減少させることなく株式を消却することはもちろん許容
されていた。 Cfr.De Gregorio, I Bilanci delle societa anonime nella loro disciplina giuridica, 2a 
ed., 1938, n.155, p.415. 
(6) Vivante, Trattato di diritto commerciale, vol. I, 1923, n.601, p.328.;De Gregorio, Studi, p. 
391ss.;ID., Delle societa, n.233-235, p.301ss.;Cfr. Frさ， op.cit. Art.2357 n.4, p.259;Brunetti, 
Trattato del diritto delle societa, vol.II, 1948, n.447, p.135. 
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
(7) Candi, Le partecipazioni reciproche dopa la riforma, in La disciplina <lei gruppi di societa 




(8) De Gregorio, Studi, p.381;1D, Delle societa, n.227, p.293 e 294. 
(9）同旨。 Navarrini, Commentario al codice di commercio, vol. I, Milano, 1924, n.345, p.486. 
(10) De Gregorioは， Studip.381とDellesocieta, p.291において， ドイツの学説と異なり通常こ
の目的をあまり重視しないイタリア学説の見解の不当性を指摘し，株式会社制度の観点、からはこの
目的が重要である，と強調している。
(11）参考までに商法典第 14 4条のもとになった Mancini報告書の立法理由を紹介しておく






(12) Graziani, Diritto delle soc耐久5aed.,Napoli, n.93, pp.299-300及びScottiCamuzzi, La 
societa, p.76ssは，第1と第2の理由を上げる。 Fr色， op.cit. p.252とPasteris, 1“Controllo”nella 
societa collegate e le partecipazioni reciproche, Milano, 1957, p.193ss.は，第2ないし第4の理
由を上げる。 Pasterisは，その上，第4の理由を 2次的根拠としている。参考までに 19 4 2年民
法典の政府理由書が述べる立法理由を紹介しておく（Rocchi, Societa ed istituti affini nella 









(13) Fr色， op.cit.,p.254. 
(14) Galgano, L societa per azioni, 1984, Padova, p.156. 
(15) De Gregorio, Studi, p.382;;ID., Delle societa, n.228, pp.291 e 292. 
(16) Graziani, op.cit., p.300. Brunetti, op.cit., n.446. p.133はこれに近い。設立証書で自己株式を取
得する旨が規定されていても，通常総会の決議は必要である。 Fr色， op.cit.,p.254. 
-128- イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
(17) De Gregorio, Studi, p.386;ID., Delle societa, n.230, p.298;Fr色， op.cit.,p.255. 
(18) Brunetti, op.cit., n.446, p.134.;Graziani, p.300. なお注目の文献も参照のこと。




(20) Galgano, op.cit., p.155. 
第2款 子会社による親会社株式の取得規制の必要性
ところで商法典には子会社による親会社株式の取得に関する規定がなかったので， ドイツ法と同
じようにこの問題は初め第14 4条の脱法（frode alla legge）の関連から問題とされた。即ち，















従って 19 2 0年代には子会社による親会社株式の取得によって生ずる弊害は認識されていたが，
立法技術上の困難性を理由として特段の規制はなされず，そのような取引も許されると解されてい
たのである。




















なお付言するとイタリアにおいて初めて従属会社が規定されたのは 19 3 0年 10月30日の緊
(7) 
急勅令（R. D. L.）第14 5 0号第6条第1項においてであった。同勅令は 19 3 1年7月4日




年の禁鋼と 20 0 0リラ乃至20 0 0 0リラの罰金に処せられる」。
(1) De Gregorio, Studi, p.397ss.;ID., Delle societa,p.305ss. 
(2) Messineo, Le societa di commercio”collegate”（c.d. societa”a catena”） Padova 1932, pp.37 
e 38. 
(3) Vivante, Contributo alla riforma delle societa anonime, in Riv.dir.comm., 1934, I, p.326 e 
segg.;ID., Proposte per la riforma delle societa anonime, in Foro it., 1935, IV, pp.15 e 16. 但し
後者の論文では前者の論文と多少表現が異なる箇所がある。
(4) 1 9 2 2年 10月にファシスト党によるいわゆるローマ進軍が行われている。 19 2 1年の 2
大企業倒産の後政府の挺子入れで小康状態を取り戻していた経済は大恐慌により打撃を受け， 1 9 
3 1年 11月には IM Iが， 3 3年 1月には IR Iが設立された。
(5) Salandra, Il progetto Vivante per la riforma delle anonime e lesocieta di partecipazione, 
in Riv.dir.comm., 1934, I , p.751. この点、に対する Pasterisの批判については Pasteris,op.cit., p. 
171 nota 34参照。
(6) Soprano, Sul progetto Vivante per la riforma delle societa anonime, in Foro it., 1934, IV, p. 
239はVivanteの提案第2条を安定した状態の表現でないから，砂上に楼閣を築くようなものであ
ると批判している。
(7) Cfr. Le Legge 1930, p.968.;Finzi, Societa controllate (art.6 R.D.L.30 ottobre 1930n.1450), in 
Riv.dir.comm., 1932, I , p.462 sgg.;Pasteris, op.cit., p.12sgg.；福岡博之「イタリア株式会社法にお
けるコンツエルン関係規定と株式相互引受禁止について」『青山法学論集』 3巻 l号（ 1 9 6 1 
年）' 8 8頁。
第2節 1 9 4 2年民法典下の法律状態
第1款序
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
1 9 4 2年には民法典が制定され，相互参加（participazionireciproche o incrociate）に関連す
る規定として，従属会社による支配会社（societacontrollante）及び姉妹会社（societasorella) 
の株式の取得の禁止に関する規定（第23 5 9条）と株式の相互引受（sottoscrizionedi azioni) 
に関する規定（第23 6 0条）が新たに定められた。











影響を民法典第23 5 9条と第23 6 0条の解釈の際に及ぼしていることによる。
最後に，民法典第23 5 9条の解釈論（第4款）と第23 6 0条の解釈論（第5款）を検討する。
第4款・第5款を通し FanelliとPasterisの見解はしばしば引用される。これは，両者の著書が出
(4) 




注意も立法作業の方に向けられて行く。この意味において上記両著書が公刊された 19 5 7年はイ
(6) 
タリアにおける相互参加研究の一つのピークを形成したと言って過言でないように思われる。
( 1）そのほか相互参加の議論の際に引用される規定は，株券の強制的記名式化に関する 19 4 1年
1 0月25日勅令第 11 4 8号（R.decreto legge 25 otto. 1941, n.1148, in Le Leggi, 1941,p.881) 
の第5条である。同条第1項は，「自己の株式資本を超える額で他の会社の株式を所有することは会
社に禁止される」と規定していた。同勅令は， 1 9 4 2年2月9日法律第96号（Legge9 febbr. 
1942, n.96, in Le Leggi, 1942, p.204）により法律に転換された。上記勅令第5条の主たる目的は，
株券の取引を目的とする会社の活動を制限することにあった。 Guerra, Limiti quantitativi del 
possesso di azioni da parte di societa, in Riv.soc., 1956, I , p.251;ID., Le societa di partecip-
azione, 1957, Milano, p.66. 上述の 19 4 2年法及びシチリア等一定の地域で以前発行された無記
名式の株式を記名式に転換することを義務づける 19 7 3年9月29日の命令（p. R.）第60 0 
号に基づき，設立証書に記名式と定めていない場合には，株式は株主の選択により無記名式でもよ
いと規定する民法典第23 5 5条は，貯蓄株の場合を除き死文となっていることに注意されたい。
Cfr. Perlingieri, Cadice civile annotato con la dottrina e la giurisprudenza, Libro quinto(artt. 
2060-2642), 1980, Torino, p.368. 




である。 19 5 6年には「株式会社聞の相互支配に関する考察」（Considerazioniin tema di control-
lo reciproco fra societa per azioni, in Riv.soc., 1956, I , p.644），「民法典第23 5 7条乃至第23 
6 1条により禁止された行為の制裁」（Lesanzioni per gli atti vietati dagli artt. 2357-2361 del 
codice civile, in Riv.dir.civ., 1956, p.673）及び「株式相互参加の財産的効果における内部的反射」
(Riflessioni interno agli effetti patrimoniali delle partecipazioni azionarie reciproche,in Riv. 
soc., 1956, I , p.455）というタイトルの 3論文を発表しているし， 1 9 6 6年には「会社の他の会社
への参加及び、相互参加：会社間の結合と支配」（Partecipazionedella societa in altre societa e 
partecipazioni reciproche ;collegamento e controllo fra societa, in Riv.soc., 1966, p.286), 1 9 
7 6年には「 19 7 4年小改正後の相互参加」（Lepartecipazioni reciproche dopo la mini riforma 
del 1974, in Giur.comm., 1976, I, p.177. 同一の論文がLadisciplina <lei gruppi di societa nella 
くnovella)>del 197 4, p.195にも掲載されている）というタイトルの論文を公表している。 19 5 
7年に公刊された上述の著書は 19 5 6年に発表した 3論文に加筆・修正を施し，体系化したもの
であり， 19 6 6年の論文は DeGregorio草案の相互参加規制を， 19 7 6年の論文は 19 7 4年
法律第21 6号のそれを批判した論文である。
(3) Pasteris, op.cit. 
(4）例えばBrunetti,op.cit., p.139 sgg. を見よ。ほとんど政府理白書の引用で記述が覆われてい
る。
(5) 1 9 5 6年頃までの学説の状況を Fanelli,op.cit., p.14 nota 15は，「会社間の相互参加のテー
マ及び第23 5 9条並びに第23 6 0条の注釈は， Ascarelliのしばしば引用した文献と F時の注








(6) 1 9 5 7年は Guerra,Le societa di partecipazioneが出版された年で、もある。
第2款 1 9 4 2年民法典の規定と立法理由
(1) 
民法典第23 5 9条乃至第23 6 1条の規定と立法理由は以下の通りである。































な意味で法典は，しかるべき場所（第26 3 0条第2号）で妥当な刑事制裁をみいだす第23 5 9 



































なお民法典第26 3 0条第1項第2号は，「第23 5 7条及び第23 5 8条の規定，第24 8 3条
及び第25 2 2条の規定又は第23 5 9条及び第23 6 0条の規定に違反する」「取締役は， 6月以
上3年以下の禁鋼及び8万リラ乃至40万リラの罰金に処せられる」と規定していた。
(1）政府理白書は， Rocchi,op.cit. による。なお福岡「前掲論文」『青山法学論集』 3巻1号91 
頁， 9 5頁；同「イタリア株式会社法における「被支配会社」（従属会社）について」『青山法学論
集』 3巻2号（ 1 9 6 1年） 1 8 9頁， 1 9 1頁参照。

































































例を使用して説明する。 A会社及びB会社は各々 10 0株によって代表される 10 0 0リラの資
本を有し，同じ額の資産を有していたとすると，各株式の実際の価値は名目価値と等しい 10リラ
である。 2つの会社が相手会社の 10株を取得するため各々資本の 10分の 1 (= 1 0 0リラ）を
投資して相互参加を実現したとすると， 2つの会社の株式もその価値の 1/10に等しい評価減を
受け，株式の価値は 9リラに減る。従って 2つの会社の財産状態は正しくは次のように表される。
即あ，損失は 10リラであるから，各会社の財産状態は 1/10空洞化しないで， 1/1 0 0だけ
空洞化する。
A会社（又はB会社） 貸方
種々の資産 9 0 0 
B （又はA）株式 9 0 
9 9 0 
損失 1 0 
借方
資本 1 0 0 0 
これに対して，相互参加が2倍，即ち，最初の財産の 10分の 2 (= 2 0 0リラ）を投資すると
きには，株式の実際の価値は 8リラに下がるので，相互参加に基づく損失は 2リラ× 20 （株） = 4 
0リラということになり， 9倍のときには，株式の実際の価値は 1リラに下がるので，損失は 9リ
ラ× 90 （株） = 8 1 0リラ， 1 0倍のときには， 1 0リラ× 10 0 （株）＝ 1000リラの損失を




















種々の資産 9 1 0 資本 1 0 0 0 
B （又はA）株式 9 0 
1 0 0 0 
正確に述べると，この例の場合には僅かであるが利益さえ実現する。即ち， 1 0 0 0リラの資本
に対し 91 0リラ＝ (1000-(9×1 0））の実際財産があることになるから，各会社の株式
は， 9リラではなく， 9. 1 0リラの価値を有する。従って，各会社は 10株を 90リラと評価し
ないで， 9 1リラと評価することができた。 1リラが利益である。それ故，損失も利益もたらさな





































100万リラを有し， AがBの株式の半分を所有し， BがCの株式の4分の lを所有していると仮定す
る。 Cが100万リラの損失を受けたとすると，それは資本参加率に比例して， BそしてAに影響を与
えるので，各会社の損失は次のような式に表される。
c 1, 000,000 （リラ）







し， BがAの株式の 4分の lを所有している場合に， Aが100万リラの損失を受けたと仮定すると，
Aの損失はBに4分の 1伝わり，その損失は再び2分の lAに戻るから， A・B両会社の損失は次
のように表される。
A 
B 1, 000, 000×1/4 




























現金 15,000,0前訴20,000,000 現金 s,oo,oOT蚕本川00,000












1/10×1/2 = 1, 000' 000リラとなる。それ故Aが受ける全損害は次のように表される。
Aの全損害＝20 ' 000 000 + 20 000 000×1/10×1/2 = 20 000 000 ( 1+1/10×1/2) 
これを一般化すると次のような式になる。


















現金 s. oo. oo I資本10,000,000 現金 1, oo. oo I資本 2,000,000
Bの証券2,000,000 Aの証券1,000,000
2つの会社の一方の全資本の損失の場合には 10 % ( =1/1×1/10）に等しい損失を示す。これに
対してAが100万リラの損失を受けた場合を考えてみると， BはAの証券の1/10を所有しているか
ら 100,000リラの損失を受け，それが全部Aに戻る。この瞬間にAは1,100,000リラを失う。しか











Pt=l,000,000 [ 1 ＋ヱ（1/10)n] 
n=ooに関する総和（s）の値は，次のように表される。













A会社についてG= 10, 000, 000(1-1/10) = 9, 000, 000 （リラ）
B会社についてG= 2,000,000(1-1/10) =1,800,000 （リラ）
3）の式で，実際にAが被った9,000,000リラの損失が，同会社の資本により10,000,000リラと
示された全担保を喰い尽くすか否か確かめる。そうすると，
pt = 9 ' 000'000 [ 1十三 (1/10) n] 
n =oo に関する総和（s）の値は1/9であったから，その値を数式に入れると

































































































(1) Fanelli, op.cit., p.38 nota 39;ID., Riv.dir.com., 1956, I , p.455 nota lが引用する多数の文献参
昭o
(2) Vedi Pasteris, op.cit., p.138 nota 2 e p.150 nota 10. 
(3) Winter, Die wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften, 1961. 
(4) Fanelli, op.cit., p.48;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , p.461. 棒線は，ゴシック印刷された箇所で
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
ある。：同旨， ID.,Riv,soc., 1966, pp.304 e 305. 
-143-
(5) Fanelli, op.cit., p.49. nota 49-bisは，このような見解の主張者として Follet,Le bilan dans 
les societe anoymes, 6a ed., Lausanne, 1954, p.529を上げている。
(6) Fanelli, op.cit., p.49 segg.;ID., Riv;dir.comm., 1956, I , p.462. 
(7) Fanelli, op.cit., p.5lss.;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , pp.463 e 464. 
(8) Fanelli, op.cit., P.53ss.;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , p.464ss. 処分可能な準備金を用いた相互
取得の場合にも同様な減少が生じる。次のような例で説明している。 A•B2 つの会社が，額面 1
0リラの株式 10 0株で構成される 10 0 0リラの資本のほか法定準備金20 0リラ，処分可能な
準備金50 0リラを有し，資産は 17 0 0リラであるとすると，株式の実際の価値は 17リラとな
る。約 17リラの値段で30株を取得するため処分可能な準備金に等しい 50 0リラの資産を使用
したとすると，株式の実際の価値は 12リラとなるので，会社の状態は，資本 10 0 0リラ，法定
準備金20 0リラ，処分可能な準備金36 0リラ（ 5 0 0リラでないことに注意）に対し，資産は，






(10) Fanelli, op.cit., p.59;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , p.468. 同旨， ID.,Riv.soc., 1966, pp.301 e 
302;ID., in La Disciplina <lei gruppi di societa, cit., p.197. 
(11) Fanelli, op.cit., p.76ss.;ID., Riv.soc., 1966, p.303. 
(12) Fanelli, op.cit., p.80ss. 特に p.85.及びp.94.
(13) Fanelli, op.cit., p.33. 
(14) Fanelli, op.cit., p.65ss. 
(15) Pasteris, op.cit., p.14lsgg. 
(16) Pasteris, op.cit., p.145sgg. 
(17) Pasteris, op.cit., p.146 nota 9. 
(18) Pasteris, op.cit., p.156. 
(19) Pasteris, op.cit., p.157sgg. 
(20) Pasteris, op.cit., p.164sgg. 
(21) Pasteris, op.cit., p.169sgg. 
(22) Pasteris, op.cit., p.157 nota 15 e p.160sgg. これに対する Fanelliの反論は興味の持たれると


































「少なくとも不備である」。 10, 000, 000リラの資本を有するコンツエルンの頂点の会社A
が， 6, 000, 000リラの資本を有する B会社の株式全部と 5, 000, 000リラの資本を
有するC会社の株式の 5分の 4を所有しているとすると，第23 5 9条によればB会社はC会社の











Scalfi は19 5 6年に「民法典第23 5 9条の禁止に関する考察」という論文を発表し，次のよう
に主張した。





































































































































そこで第23 5 9条の精神を徹底的に理解するために本条の起源となった旧商法典第 14 4条の
立法理由と民法典第23 5 7条のratioを考察する必要がある。第 14 4条の目的は，資本のひそか
な減少の阻止，取締役による株主総会に対する影響の排除そして株価操作の阻止であった。同条の



















二つの場合の統一化が説明される。従って第23 5 7条に規制された問題から独立に ratioを研究
しようとすることは間違った結果に導き得るのであり，第23 5 7条と第23 5 9条のratioの同
一性を無視することはできない。それ故第23 5 9条の目的は，善意の第三者を保護するための双
方の会社の資本の隠れた減少の回避と社員の保護のための支配会社取締役が自己の総会で影響を及











































































これに対し， Pasterisは，民法典第23 5 9条第2項の類推適用を唱える。 A会社がB会社を支
配し， B会社がC会社を支配する間接的支配の場合におけるCに対する「第23 5 9条第l項の適
用可能性は，文字解釈によって正当化されるのに加えて，法の根本義（ratiolegis）にも合致する」
(36) 
と述べと共に，同様の理由から，第23 6 0条の適用も肯定する。これに対し， A会社がB・C会
社を支配し， B会社とC会社はそれぞれ単独ではD会社を支配できないが， B・C会社の持分を合
わせるとD会社を支配できるような間接的支配の場合においては，第23 5 9条より D会社はA会

























民法典第23 5 7条は商法典第14 4条の規制を踏襲したから，違反の効力についてこれと同様の
見解の対立が生じ，事態は民法典第23 5 9条違反の効力についても同様であった。第23 5 9条
違反の効力について述べると以下の通りである。
(a) Guerraの見解＝有効説
































( b ) Brunettiの見解＝取消説
Brunettiは，民法典第23 5 9条違反の効力につき明言しないが，第23 5 7条違反の効力につ





































で思う。我々が正しいと考える解決に到達するために判例に適切な基礎を提供した 18 6 5年民法
典第11 0 6条末項に含まれた規定が新法典では規定されなかったということはなるほど真実であ













Fanelliは， 23 5 9条違反の効果を無効と解する。しかし，その結論を，いずれも強行規定では
あるが，違反の効力に関し明文を欠く 23 5 7条乃至23 6 1条の違反の効力に対する統一的考察
(51) 
の結果として提唱する。それ故， 2 3 5 9条違反の効力に限定することなしその見解の全体像を，
私なりに再構成して紹介する。 Fanelliの見解の特色は，このように， 23 5 9条違反の効力の問題
























第第23 6 5条）があれば行うことが許される禁止であって，第23 6 1条が定める禁止である。














































( e ) Pasterisの見解＝無効説














































































































































































(1) Frを， op.cit.,2aed., 1956, p.241 e 242.;4aed., p.273 e 274. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』
3巻2号18 9頁， 1 9 0頁参照。
(2) Fr色， op.cit.2aed., p.241 nota 2;4aed., p.273 nota 1. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻
2号 19 1頁， 1 9 2頁参照。
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(op.cit., p.241 nota）。従って，この問題は，通常総会の議決権の過半数の意味の問題とは異なり，
1 9 5 7年以前には学者の注意をヲiいていなかったのである。
(34) Cfr. Candi, op.cit., p.71;Floriano d’Alessandro , La nuova disciplina dei gruppi di societa 
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制 -161ー
(note esegetiche), in La disciplina dei gruppi di societa nellaくnovella:>del 197 4, cit, p.111 （以
下単に Ladisciplinaとして引用）．
(35) Fanelli, Riv.soc., 1956,1, p.672 nota 12-bis;op.cit., p.118 nota 93. 
(36) Pasteris, op.cit., p.240ss. 
(37) Pasteris, op.cit., p.243. 
(38) Salandra op.cit., p.286. 
(39) Scalfi, Riv.soc., 1956, I , p.689は，従属会社の利益又は準備金を使用して実現される資本参加
にも民法典第23 5 7条第2項の類推適用を肯定している。
(40) Scotti Camuzzi, Le partecipazioni incrociate e ilgoverno legislatore, in Riv.soc., 1974, p.341; 
ID., La societa, p.230. 1 9 7 4年緊急政令第95号が制定された後の見解である。同政令の制定
により反対の判例が現れることを心配する。第4節第2款（2 ）参照。
(41) Pasteris, op.cit., p.209 e 210. Ferri, op.cit., p.712 e 713も否定説を採用している。 Candi,in La 
disciplina, p.95によると判例も否定説の立場に立っていた。






(43）個々の主張者については Pasteris,op.cit., p.258 nota 2;Fanelli, op.cit., pp.154-155 （民法典に
関する見解も含む） ;Fr色， op.cit.,4a ed., p.256 nota 2参照。
(44) Guerra, op.cit., p.lOOss. 
(45) Guerra, op.cit., p.102ss. 
(46) Guerra, op.cit., p.105ss. 
( 4 7)Brunetti, op.cit., p.130ss. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻2号19 2頁， 1 9 3頁
参照。第23 5 9条及び23 6 1条違反を取消とした判例が存在している。Trib.Milano, 11 dicem-
bre 1975, in Giur.comm, 1977, I, 93. 兄弟A及びBが，同時にC会社とD会社の株主であると共




(48) Fr色， op.cit.,za ed.p.243,;4aed., p.275. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻2号19 3頁
参照。
(49）民法典第23 5 9条は，第23 5 7条と異なり，「取得する」という用語ではなく，それより広
い「投資する」という用語を使用しているから，その禁止は，株式の取得だけでなく，株式の引受
にも関連することは，明らかである。 Fanelli,op.cit., p.24. 
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(50) Fr色， op.cit.,za ed., p.226s.;4a ed., p.256ss. 
(51) Fanelli, op.cit., p.153 nota 137は，当時の学説の状況を次のように説明する。民法典施行後の
学説において 23 5 7条乃至23 6 1条違反の効力の問題はしばしば見逃されている。時折著者は，
一つ又は数個の禁止の関係で，特に 23 5 7条の禁止については，旧法の学説の流れの中で問題を
検討するに留まる。全部の禁止を取り扱う者も，統一的定立の必要性又は少なくとも有用性を常に
は予見しておらず，その結果解決は断片的で，時々矛盾するように思われる。少なくとも 23 5 7 
条乃至23 6 1条については，統一的根拠付けと統一的解決の必要性は， Freにより気づかれ， Fer-
rara, Ferri, Messineoによっても確認されているが，十分には支持されていない，と。そこで，本
文で述べたような統一的解決を行う。
(52) Fanelli, op.cit., p.162 nota 162は，「第23 5 7条乃至第23 6 1条所定の禁止が会社の権利
能力の制限で解決されうるとの主張は，今だかつて学説によって提示されていない」と述べている。
(53）それ故，その規制が不備な状態で唱えられた有効説は，今日ではもはや支持することができな
い。 Fanelli,op.cit., p.151ss. 
(54) Fanelli, op.cit., p.156ss. 
(55) Fanelli, op.cit., p.158. 
(56) Fanelli, op.cit., p.148ss. 
(57) Fanelli, op.cit., p.l 71ss. 
(58) Fanelli, op.cit., p.l 76ss. 
(59) Fanelli, op.cit., pp.158 e 159. 
(60) Fanelli, op.cit., p.159s. 
(61) Fanelli, op.cit., p.161. 
(62) Fanelli, op.cit., p.169. 
(63) Fanelli, op.cit., p.163ss. 
(64) Pasteris, op.cit., p.263. 
(65) Pasteris, op.cit., p.264. 
(66) Pasteris, op~cit., p.265 e 266. 
(67) Pasteris, op.cit., p.266sgg. 
(68) Pasteris, op.cit., p.268. 
(69) Pasteris, op.cit., p.269. 
(70) Pasteris, op.cit., p.270. Pasterisはさらに Fanelliを次のように批判している。 Fanelliは，第








(71) Pasteris, op.cit., p.272 e・ 273. 
(72）法律は特定の場合には株式の取得を可能とし，他の場合には可能でないとしているから，会社
は従属会社の株式の取得の権利能力を有していないとすることはできない。権利能力の前に禁止の







Ferri, Le societa, 1971, Torino, p.398ss. 
(73) Ferri, op.cit., p.708. なお資本の投資により自己株式若しくは支配会社の株式を取得する又は
株式の相互引受によって資本を増加する旨の総会決議は，目的の不法（民法典第23 7 9条参照）
により無効である。 Ferri,op.cit., p.484. 
(74）支持者については F.d’Alessandro,in La disciplina, p.127 nota 37参照。なお F.d’Alessandro,
Partecipazioni reciproche, societa controllatee societa collegate, in La riforma -stralcio della 
societa per azioni e la piccola riforma della borsa valori ・ (legge 7 ・ giugno 197 4 n.216), Milano, 




(75) Graziani, op.cit., pp.302 e 303.;Fr色， op.cit.,4a ed., p.274. Fanelli, op.cit., p.88. Pasteris, op.cit., 
pp.172 e 173.;Scotti Camuzzi, in Riv,soc., 1974, p.337. 
(76) Guerra, op.cit., p.90. 
(77) Cfr. Candi, in La disciplina, p.77. 
(78) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, p.338ss.;ID., La societa, p.226ss.は，支配会社の資本の水割
りは第23 5 9条によって阻止されないが，資本の50%に制限されると解する。けだし，その限
度を超えると，従属会社は支配会社になり， 2 3 5 9条は最初の支配会社の資本が新しい支配会社
の株式に投資されることを阻止するからである。
(79) Pasteris, op.cit., p.173 nota 37参照。
A•B2 つの会社の貸借対照表は次の通りであったと仮定する。
A会社 B会社
現金 4,ooo, ooo I資本 10,000,000 現金 5, ooo, ooo I資本 5,000,000 
Bの証券 6,000,000 Aの証券 1,ooo, ooo I準備金 1,000,000 
B会社はA会社の株式の 10分の lを所有し， A会社はB会社の全株式を所有している。 A会社
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が10, 000, 000リラの損失を被ったと仮定すると，それはB会社にし 00 0, 0 0 0リ
ラの損失を引き起こし，それは再び、A会社に逆流する。従って， A会社にとって相互参加は，資本
に関する限り， B会社にとって準備金に引き起こされたのと同ーの結果に導く。即ち， G=1 0, 
000, 000 (1-1/10・1/1)=9, 000, 000.つまりA会社の資本によって提供
される実際の担保は，相互参加により 9, 000, 000に減少させられる。
(80）第23 5 9条は，財産の空洞化のほか従属会社による支配会社株式の取得による総会決議の歪
曲化の阻止をも目的としているから，同様の指摘は，議決権の行使についても当てはまる。
(81) Pasteris, op.cit., p.203. 
(82) Pasteris, op.cit., p.206sgg. 
(83) Fanelli, op.cit., p.99ss. 
(84）定款準備金（riserve statutaire）を取得の財源にするためには総会の特別決議，任意準備金
(riserve facoltative）の場合には通常決議を要するが， Fanelli,op.cit., p.86 e seggによると，営
業年度の終わりにこれらの準備金を満たし，なお且つ利益があるようであれば，総会の決議を経な
くても，取締役は，相互参加を実現する株式の取得を行うことができる。これに対し Pasteris,op. 
cit., p.208 nota 8は，総会に相談することなく，直接資本を取り崩して，しかも営業年度が終結す
るまで，無効の効果（Fanelliは違反の効果に無効説を採用する）は不思議なことに静止状態にある
という全く驚くべき主張で受け入れられないと批判している。
(85) Fanelli, op.cit., p.100 e 101.;ID., Riv.soc., 1966, p.304. 
(86）人的会社が人的会社に参加することができることについては異論がない。しかし人的会社には
法人格を否定する見解もあるため，法人格を認めるか否かで説明が異なることになる。詳しくは




にも適用されると規定しているが，第23 5 9条及び第23 6 0条は，両立しうるから，株式合資
会社にも適用がある。 Scalfi,Riv.soc., 1956, I , p.693;Fanelli, op.cit., p.129 nota 105. これに対
し，有限会社については，自己持分の取得，質受けの禁止に関する規定（民法典第24 8 3条）が
あるだけで，第23 5 9条や第23 6 0条を準用する規定はない。
(88) Vedi. Fanelli, op.cit., p.132 nota 110. 
(89) Scalfi, Riv.soc., 1956, I , p.694. 
(90) Fanelli, op.cit., p.134ss. 合名会社ないし合資会社に法技術的意味における資本観念を使用す
ることの学説にあるためらいを認めるものの（op.cit.,p.137 nota 113），民法典第23 0 3条による
合名会社と合資会社（合資会社の規定と矛盾しない限り合資会社にも合名会社の規定の適用がある
（民法典第23 1 5条））の資本保護規定の導入・強化を強調する（op.cit.,p.136 nota 112）。ここ
でいう人的会社に組合（societasemplice）が含まれないことは言うまでもない。
(91) Guerra, op.cit., p.99 e 100. 
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制 -165-
(92) Graziani, op.cit., p.464;Guerra, op.cit., p.lOO;Ferri, op,cit, p.706. 
(93) Scalfi, Riv.soc., 1956, I , p.696;Fanelli, op.cit., p.14lss. 
(94) Vedi, Fanelli, op.cit., p.140 nota 117. 有限会社間，人的会社と有限会社間，株式制会社と有
限会社間，株式制会社と人的会社間の相互参加（ヲ｜受）が問題とされている。
第5款民法典第23 6 0条の解釈論
第23 6 0条の解釈で問題となる点は次の 3点である。 19 7 4年法により改正された第23 5 

















第1説の代表者である Fr色は次のように説く。第23 6 0条の禁止が関連する現象は次のように
図式化できる。 B会社が50 0, 0 0 0リラからし 000, 000リラに資本増加する際に発行
する新株50 0, 0 0 0リラを 1' 0 0 0 ' 0 0 0リラの資本を有するA会社が号｜き受ける。こん
どはA会社がその資本をし 5 0 0 ' 0 0 0リラに増加する際に，その新株をB会社が号｜き受ける。
このようなことが絶え間なく繰り返されるとする。そうすると資本増加全部に使用されているのは，


























(4) (5) (6) 








































Pasterisは，既に述べた第23 5 9条違反の効力と同じ理由により第23 6 0条違反の効力は民












引受は民法典第 13 4 5条により無効となると解している。
( 4 ）類推適用の可能性







(1) Fr色， op.cit.,2a ed., p.244;4a ed., p.276sgg. なお福岡，前掲論文「青山法学論集』 3巻 l号9
1頁以下， 9 7頁参照。 Fr色は，コンツエルンの頂上会社を介して行う相互引受の例も紹介してい
る。頂上会社Cが，資本金10 0万リラのA会社を設立し， A会社が同じ資本金10 0万リラのB
会社を設立する。次にC会社は， A会社からB会社の全株式をA会社に対価 10 0万リラを支払っ
て取得する。その後A会社がC会社からB会社の全株式を 10 0万リラで取得すると同時に， B会
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社はC会社からA会社の全株式を取得する。そうすると， C会社は 20 0万リラを回収し， A・B
会社は相互に各々の株式によって形成された一つの財産に対してそれぞれ公称資本金10 0万リラ
をもって存続し続けることになる。しかし，このようなことは，他人を介した相互引受を通してA・
B両社の資本の設定がある限りで民法典第23 6 0条により禁止され， A会社がC会社からB会社
の株式を取得する限りで第23 5 9条により禁止される。
(2）同旨， Rovelli,Partecipazioni reciproche, in 1 diritto fallimentare1954, I , p.140;Ferri, op. 
cit., p.707は，「第23 6 0条では，交差が，異なる時に実施されても，統一的な且つ統一的に構想
された行為の結果である場合を考慮する。 2つの引受の聞には同時に行われなくとも脈絡がある。
危険な状態を決めるのはまさにこの脈絡である」と説く。最近の主張者として Cian/Trabucchi,
Commentario breve al codice civile, 1984, Padova, p.1589. 
(3) Pasteris, op.cit.,. p.217sgg. 
(4) Salandra, Manuale,cit., p.286. 
(5) Graziani, op.cit., p.301. 
(6) Cottino, Diritto commerciale, vol. I, za ed., 1987, Padova ・Cedam,p.388. 
(7) Fanelli, op.cit., p.69. Fanelliは，資本を使つての相互引受は第23 6 0条のみならず，額面
価額未満の発行を禁止する第23 4 6条，さらには引受・払込義務に関する第24 3 9条以下の規
定の制度全体違反になるのであって，第23 6 0条の明確な禁止がなくても，行為は，法秩序によ
ってやはり認められないと主張している。
(8) Fr色， op.cit.,4a ed., p.278. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻1号97頁以下参照。
(9) Ferri, op.cit., p.707. 
(10) Fanelli, op.cit., p.98. 
(11) Guerra, op.cit., p.lOOss.特に p.108.
(12) Fr色， op.cit.,4a ed., p.280. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻1号99頁参照。
(13) Pasteris, p.274sgg. 




(15）最近の無効説の支持者として Cottino,op.cit., p.390. 但し根拠は不明。
(16) Graziani, op.cit., p.464;Guerra, op.cit., p.lOO;Ferri, op.cit., p.706. 
(17) Fanelli, op.cit., pp.140 e 141. 











9 7 4年になってからである。 Ascarelliの提案に端を発した改正作業は， DeGregorio草案の提案
で革新的な内容を究め，その後の提案は後退していくという経過を辿った。
第1款 Ascarelliの立法論とこれに対する反応
( 1 ) Ascarelliの立法論
イタリアにおいて支配・従属関係を伴わない相互参加の規制の必要性を最初に主張し，立法案を
(1) 
提案したのは Ascarelliである。 19 5 2年に次のように述べている。
相互参加により資本が財産に対応しなくなる現象は相互参加の限度内で常に生ずる。この現象は，
意思とは無関係に客観的に生ずるから，仮装行為（simulazione) （民法典第14 1 4条以下参照）の
結果ではない。この現象は，民法典第23 5 9条，第23 6 0条及び19 4 1年10月25日の勅
令第11 4 8号第5条（第2節第1款注1参照）により規制されるが，これらの規定はただ特定の



































ばしば生ずるのかを考えるならば，むしろ非常に正常な場合であると指摘される一方，第23 6 0 
条の禁止は合意に基づく相互引受に関するものと考えられる。この理由から第23 6 0条と異なり
純粋に形式的な特徴を有する第23 5 9条の規定を別個なものとし，第23 6 0条のみを第26 2 
3条第2号の規定に接近させた。いずれにせよ資本の創設又は増加の際に相互引受により実現され











( 3 ) Ascarelliの提案
Ascarelli は， 19 5 5年に再度相互参加による会社財産の喪失と取締役に対する監督の喪失の 2
(7) 
つの危険を指摘し，「即時の立法的干渉を要求」すると共に， 1 9 5 6年には，相互参加の規制のた
(8) 
めの具体的提案をおこなった。それは次の通りである。

























( 2 ）民法典第23 5 8条，第23 5 9条，第23 6 0条，第23 6 1条は，すべての会社にE
つ持分の取得，引受，貸付に関しても適用される。」































上記Ascarelli提案の会社法の部分は，その後僅少の修正を受けて， Villabruna,La Malfa, Lorn-
(10) 
bar di他4名の衆議院議員の発議で 19 5 6年 12月21日に議会に提出されたのち，再びLa
(11) 
Mal fa及びLombardi議員により 19 5 8年9月12日に議会に提出された。これらの相互参加に
















増加を伴う紙の城（castelli di cart a）を建設することを阻止すること」。第1条は，「制度のあら





性を排除し， b）既存の相互参加の解消を規定し，且つ c）この規定を（民法典）第23 5 9条及
(13) 
び第23 6 0条の現行規定と調整することは必要である」。
(1) Ascarelli, Riflessioni in tema di titoli azionari personalita’giuridica e societa tra societa, in 
Banca e borsa e titoli di credito, 1952, I , p.418 sgg. 彼は相互参加を環状参加も含めた意味で使
用している。
(2) Ascarelli, in Banca e borsa e titoli di credito, 1952, I , p.423. 
(3) Rovelli, Partecipazioni reciproche , inI diritto fallimentare 29, I (1954), p.139. 
(4) Rovelli, op.cit., p.140. 
(5) Rovelli, op.cit., p.141. 
( 6)Fanelli, op.cit., p.38 nota 42は， Rovelliの見解を，いくつかの適切な直観を含んでいるとは
いえ，説得力がないと評価し， Pasteris,op.cit., p.151 nota 13は， Rovelliが落ちた間違いは明白
であり，資本の払戻と詐欺的操作を混同していると評価している。
(7) Ascarelli, Disciplina delle societa e legge antimonopolistca, in Rivista trimestrale di diritto 
e procedura civile, 1955, I, pp.280-282. 
(8) Ascarelli, Progetti di legge in tema di societa e di intese industriali , inRiv.soc.1956, I , p. 
604;La riforma delle societa di capitali in italia (progetti e documenti), 1966, p.255sgg （特に p.
257 e 258) （以下単に Lariformaとして引用する。）．
(9) Pasteris, op.cit., pp.247-255. 
(10) La riforma, p.263 e segg. 
(11) Progetti di legge in tema di societa, in Riv.soc., 1959, p.935 e segg;La riforma, p.275. 
(12) Riv.soc., 1959, p.937;La riforma, p.264. 
(13) Riv.soc., 1959, p.938;La riforma, p.265. 
第2款 その後の作業と DeGregorio委員会草案
( 1 ) Santoro -Pasarelli委員会と政府綱領
その後19 5 9年 12月に株式会社法改正の予備的研究を行うための専門委員会が通商産業省の
下に設置され， 1 9 6 1年までその職務を遂行した（初め大臣Colomboが委員長をしていたが，そ
の後Santoro-Pasarelli教授に代わった。そのためこの委員会は Santoro-Passarelli委員会と呼
ばれている）。作業は秘密に行われたため， 19 6 1年に既に大臣に提出されていた報告書は，改正
の予備的研究ではなく，憲法機関の審議に供するための法案の作成を任務とする委員会（De
Gregorio委員会と呼ばれる）が 19 6 4年に設置されるまで，公式には公表されなかった。 Santor-
o -Passarelli委員会報告書は，改正の猶予のできない上場株式会社の改正指針を示す。この指針
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1 9 6 3年10月には，社会党大会がキリスト教民主党との連立内閣への参加を条件付きで決定




( 2 ) DeGregorio草案
その後上記「政府綱領」等の実施のために，司法省は，通商産業省と協力して 19 6 4年始め De
Gregorio委員会を発足させた。同委員会が起草した会社法改正草案（以下DeGregorio草案と呼ぶ
(3) 




















そしてこれらの規定に違反した場合の罰則は，第87条（ 1 0条違反）及び第92条（ 5条3項





































なかった）， 1 9 6 5年7月15日には司法大臣により，経済・労働・国家審議会（Consiglionazionale 




その後間じ 19 6 6年には，関係閣僚委員会（Comitatointerministeriale）により修正を加えら
(6) 
れた新規定が公表されている。同草案は， 8章， 1 5 0カ条からなる。株式の相互参加の規制につ
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いては上述した DeGregorio草案と比べて大きな変更はない。同草案第5条は，新草案の第4条と
なり（但し 3項の譲渡すべき期間は 3カ月から 6カ月に延長されている），第10条は第14条とな
り（但し「本条により議決権を行使することができない株式は，総会の適法な成立のために算入さ
れるJという規定が3項として新たに付け加えられている），第58条は第67条となっている。ま
た新草案の第 14条違反は第11 0条で，第4条第3項違反は第 11 4条第2項で規制されている。


























































































































( 1)La riforma, p.32 e segg. ここでごく簡単に報告書の骨子だけを紹介することにする。委員会
は，次のような現状認識で意見が一致した。即ち，巨大会社の株主は，会社の活動を恒常的に決定
する指揮グループ（un gruppo di comando）と，株式参加を貯蓄投資の手段としてのみ考え，会社







(2) La riforma, p.4. 
(3）草案の第1章は株式会社（ 1～3 2条），第2章は証券取引所に上場されている会社（ 3 3条～5
0条），第3章は有限会社（ 5 1条～60条），第4章は金融会社，証券投資会社，信託会社（ 6 1 
条～86条），第5章は罰則（ 8 7条～95条），第6章は税規定（ 9 6条～10 4条），第7章は経
過規定（ 1 0 5条～13 0条）を定めている。詳しくは Schemadi disegno di legge concernente 
la riforma della disciplina delle societa commerciali, in Riv.soc., 1966, p.93 e segg;La riforma, 
p.50 e segg参照。閣僚委員会によって修正された条文も掲示されている。
(4) Riv.soc., 1966, pp.131 e 132;La riforma, p.111 e 112. 
(5) Riv.soc., 1966, p.210;La riforma, p.206. C NE Lの意見を紹介するものとして吉永栄助＝山
村忠平「イタリア株式会社法改正草案（その大綱とC・N・E・Lの批判）」 r海外商事法務』 47 
号2頁がある。
(6）新草案は，第1章株式会社に関する規定（ 1～4 0条），第2章株式会社に対する政府の監
督に関する規定（ 4 1条～56条），第3章有限会社に関する規定（ 5 7条～70条），第4章証
券投資金融会社及び監査会社に関する規定（ 7 1条～90条），第5章証券投資共通基金に関する
規定（ 9 1条～ 10 7条），第6章罰則規定（ 1 0 8条～ 12 0条），第7章税規定（ 1 2 1条
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～1 3 0条），第8条経過規定（ 1 3 1条～ 15 0条）に分けられる。詳しくは Nuovo testo dello 
schema di disegno di legge sulla riforma della disciplina delle societa commerciali, in Riv.soc., 
1967, p.350 e segg.参照。
(7) Cfr. Amatucci, La nuova disciplina delle partecipazioni sociali, in La disciplina dei gruppi 
di societa nellaくnovella:>del 1974, cit., pp.18 e 19. 
(8) Fabiani, Le partecipazioni reciproche nel progetto di riforma delle societa per azioni, in Le 
societa per azioni nel progetto ministeriale di riforma (Atti della tavola rotonda organizzata dal 
CIDIS a Monza (4-5 marzo 1966)), Milano, 1966, p.lOsgg. 
(9) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.286. 論文は「他の会社に対する会社の参加の制度］と「相互参
加の制度。会社間のく支配＞とく結合〉の観念」の考察から構成されている。前者は草案4条を検
討する。ここでは後者のみを紹介する。
(10) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.300ss. 
(11) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.304 nota 24は， 1 9 6 5年 11月16日に資料収集・立法研究所
(1’Istituto per la Documentazione e gli Studi Legislativi (Isle）で開催された会議において
Asquiniが中世を思い出される「魔女狩り」を口にしたと指摘している。 Fanelli,in La disciplina, 
p.198でも同様の指摘が繰り返されている。
(12) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.306ss. 
第3款 Lombardi草案























第4条（第23 6 0条及び第23 6 1条ノ 2に違反して取得された株式又は持分の譲渡）
民法典第23 6 1条ノ 2の後に次の第23 6 1条ノ 3が加えられる。
「（ 1 ）第23 6 0条に違反して取得された支配会社に対する従属会社の資本参加は，同限度を超え
ていることが明らかになる貸借対照表の承認（の日）から 3カ月以内に譲渡されなければならない。




( 3）第23 6 0条及び第23 6 1条ノ 2所定の禁止は，当該会社の管理（amministrazione）に発
送されるべき書面催告により，株主及び取締役会構成員個人によっても主張されることができる。












( 3 ）本法に違反して行使される投票により行われた総会決議は， 2 3 7 7条により取消される』」
(2) 
報告書は，提案理由を次のように述べている。





































(1）草案は，第1章一般規定（ 1～ 1 4条），第2章証券取引所に上場された会社についての規
定（ 1 5～2 5条），第3章資本増加の許可及び公開買付に関する規定（ 2 6～2 9条），第4章
経過規定（ 3 0条～38条）に分かれている。詳しくは， Lariforma della disciplina delle societa 
per azioni in una proposta di legge d'iniziativa parlamentare , inRiv.soc., 1972, p.172 e segg参
日召O
(2) Riv.soc., 1972, pp.176 e 177. 
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第4款 Marchetti草案
1 9 7 3年5月9日には，司法大臣の下に設置され，Marchettiによって主宰された研究委員会に
よって起草された株式会社法改正草案が公表されている。この提案は従来の諸提案と異なり極めて















( 2 ) （関連会社に関するので省略）』






( 3) 1項で定められた限度を超えて（ 1項に違反して）取得され，引き受けられ又は所有され
る株式又は持分は，限度が超えていることが（それが）明白になる貸借対照表の承認から 6カ月以
内に譲渡されなければならない。それが行われなかった場合には，裁判所は，監査役会の請求に基




第23 5 9条については，第1項第l号において「投票の半分超J を「決議のために必要とされ
る過半数」と改めた点（と関連会社の基準を改めた点）を除けば， DeGregorio草案の規定を踏襲
している。















































































されている会社に関する規定（ 9～2 7条），第3章 監視，会計帳簿の監査及び情報に関する規定
( 2 8～3 4条），第4章罰則規定（ 3 5～4 3条），第5章経過規定（ 4 4～5 0条）からな
る。詳しくは Schemadi disegno di legge contente norme modificative della disciplina delle 
societa per azioni, in Riv.soc., 1973, p.270 e segg参照。
(2）そこで， Candi,in La disciplina, cit., p.79は， 1 9 7 4年法第23 5 9条ノ 2はMarchetti草
案の相応の条文の「ほとんど正確なコピー」であると述べている。
(3) Riv.soc., 1973, pp.271 e 272. 
(4) Riv.soc., 1973, p.280 e segg. 
(5) Amatucci, in La disciplina , cit., p.19. 
第4節 1 9 7 4年改正法以後の法律状態
第1款序













議会に上程され，一苛立ちを残しつつ－19 7 4年6月7日法律第21 6号により法律に転換さ
(4) 
れた。同法は，支配・従属関係のない相互参加に関する緊急政令の規制を改正すると共に民法典第
2 3 5 9条を改正し第23 5 9条と第23 5 9条ノ 2にしたほか開示規制も充実させた。それ故，









1 9 7 4年法律第21 6号は，その後19 8 5年6月4日法律第28 1号によって改正され，そ






最後に， 1 9 8 6年2月10日大統領命令第30号により自己株式の取得規制が大幅に改正され
ると共に民法典第23 5 9条ノ 2及び第23 6 0条の規定も部分的に改正されているので，その紹
(7) 
介を行う（第6款）。これは， 1 9 8 5年8月8日法律第41 2号が，法律の効力を有する命令をも
って，ヨーロッパ共同体理事会の第2指令を実施するための規定を同法の施行の日から 6カ月以内
に公布する権限を政府に授権したことに基づく改正であるが，それには次のような背景があった。
即ち，イタリアは，第2指令を 19 7 8年末でに実施するための法律を発布していないとヨーロツ
(8) 




同体指令の研究と実施のための委員会」）によって起草され，これを基礎にして 85年法律第41 2 
号が成立したということである。
(1) Decreto Legge 8 aprile 1974, n.95.-Disposizioni relative al mercato mobiliare ed al 
trattamento fiscale <lei titoli azionari, in Riv.soc., 197 4, p.343ss. 
(2）緊急政令の形式で刑罰を定めることの合憲性の問題については Amatucci,in La disciplina, p. 
3 nota 2参照。
(3) Legge 7 giugno 1974 n.216, in Riv.soc. 1974, p.343. Casie Materiali di diritto commerciale, 
societa per azioni, 197 4, I, Appendice. 同法の翻訳として拙訳「イタリア共和国 19 7 4年6月
7日法律第21 6号［試訳］」『富山大学日本海経済研究所研究年報」 II（昭和55年） 2 0 3頁が
ある。
(4）同法が制定されるまでの経過については Amatucci,in La disciplina, p.3参照のこと。
(5) Legge 4 giugno 1985, n.281.-Disposizioni sull’ordinamento della Commissione nazionale 
per le societa e la borsa ;norme per l'identificazione <lei soci delle societa con azioni quotate in 
borsa e delle societa per azioni esercenti il credito; norme di attuazione delle direttive CEE79 / 
279,80/390 e 82/121 in materia di mercato dei valori mobiliari e disposizioni per la tutela del 
risparmio, in Riv.soc., 1985, p.337. 
(6) Decreto 10 febbraio 1986, n.30 del Presidente della Repubblica .-Modificazioni alla 
disciplina della societa per azioni,in accomandita per azioni, a responsabilita limitata e coopera-
tive, in attuazione della direttiva del Consiglio delle Comunita europee n.77 /91 del 13 dicembre 
1976, ai sensi della legge 8 agosto 1985, n.412, in Riv.soc., 1986, p.268ss.：理由書は Riv.soc.,1986, 
p.281ssに掲載されている。
(7) Legge 8 agosto 1985, n.412.-Delega al Governo per dare attuazione alla direttiva del 
Consiglio delle Comunita europee n.77 /91 del 13 dicembre 1976 in materia di diritto delle 
societa, in Riv.soc., 1985, p. 752. 
(8) N otizie:La legge delega per l'attuazione della Seconda direttiva CEE in materia di societa, 
in Riv.soc., 1985, p.1203. 
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(9）その条文は Progettodella Commissione Ferri(1979), in Riv.soc., 1984, p.1063ss.に掲載されて
いる。
(10) Cfr. Schema di legge delegata per l'attuazione della Seconda direttiva CEE del 13 dicembre 
1976, in Riv.soc., 1984, p.1047ss. 





にその会社の資本の 3%を超えて参加するものは誰でも， 1 5日以内にその旨を書面によりその会
社及び会社証券取引所国家委員会 (laCommissione nazionale per le societa e laborsa）に通知し
なければならない。参加のその後の増加は，増加の程度が上記ノf一セントの半分を超えた日から 1
5日以内に通知の対象を形成しなければならない。
( 2 ）通知義務の不履行は， 1 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料に処せられ，且つ前項で定めら
れた限度を超えていることが明らかになる社員名簿の登録の日から数えて 3年間不履行者の参加全
部について議決権の停止を引き起こす。


























































































(1）「 19 7 4年4月8日緊急政令第95号を法律に転換するために下院に提出された報告書」， in
Riv.soc., 1974, pp.365 e 367. 
(2）本文62頁で紹介した Marchetti委員会報告書の理由のうち，量的基準云々の箇所の前まで説
明は繰り返され，量的基準以下は緊急政令報告書にない。
(3) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, p.336sgg.;ID., La societa p, 219ss. 
(4) Cfr. Candi, in La disciplina, p.34 nota 6. 
(5) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 1974, p.337;1D., La societa, p.223. 
(6) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, pp.337 e 338;1D., La societa, pp.224 e 225. 
(7) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 1974, p.338ss.;ID., La societa, p.226ss. 
(8) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, p.341;ID., La societa, p.230. なおFanelli,in Guir.comm., 
1976,1, p.179;1D., in La disciplina,cit., p.199参照。
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
第3款 1 9 7 4年6月7日法律第21 6号
(1) 1974年6月7日法律第21 6号の規定
1 9 7 4年6月7日法律第21 6号第1条／第5条は，相互参加を次のように規定する。























( 6 ）本条の規定する通知を怠る場合には，会社の取締役は， 1 0 0万リラ乃至 10 0 0万リラの
過料に処せられる。 30日を超えない遅滞とともに通知を行う場合には， 5 0万リラ乃至50 0万
リラの過料に処せられる。虚偽の通知を行う場合には， 3年以下の禁鏑に処せられる。但し行為が
より重い法律違反を構成している場合を除く。超過する株式又は持分の譲渡義務違反には民法典第
2 3 6 0条第2項の定める刑罰が適用される。
( 7）本条の規定に従ってEつここで定められた期間内に譲渡された株式又は持分の利得について










































第3に，損益計算書（contradei profitti e perdite）の内容を定める規定が新設され（民法典第
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則































































第3に，緊急政令では通知期間は Marchetti草案と同じ 15日以内であったが，法律は 30日以
内とし，規制を緩和している。
第4に，緊急政令が定める通知義務不履行の制裁は， 1 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料と 3






















又は持分の譲渡による利得に対する 19 7 3年大統領命令第59 7号第54条の適用のみを引き継
いだに過ぎず，本質的部分は Marchetti草案からの引き継ぎである。そのため，法律第21 6号に
対しては Marchetti草案に対するものと同じ批判が加えられることになる。
































1 9 4 2年民法典以後の学説は規定の欠陥を詳しく解析し，また Ascarelliから Lombardiに至
る各草案は新しい規制の要求に応えるべく努力したが，法律第21 6号のく改革者〉はこれらをほ
とんど考慮、しなかった。第5条は資本参加の交差に関する研究を考慮、して定められたのと反対に，
第23 5 9条ノ 2は旧第23 5 9条に戻り，引き続き支配会社の財産の水割りを考慮、しない。 19 
4 2年民法典には規定の欠陥を説明しうる理由が存在していたが， 1 9 7 4年法にはこのような理








第23 5 9条ノ 2が定められたのである，と。
( b) Fanelliの評価
(16) 








































まず，法律は， Marchetti草案を除くその他の草案と異なり，第23 5 9条と第23 6 0条を他の
もっと良い規定に代えないで，改正法全部の基礎となっている有価証券市場及び上場会社の規制の
現代化という支配的傾向の下にそれを部分的に修正するのみである。従って「相互参加の問題も，
第23 5 9条及び第23 6 0条の制度に対し学説の批評家により広く認められ且つ活発に要求され
た根本からの再考なしに且つ既に改正諸草案と特に DeGregorio委員会草案によって獲得された

































































































ないとする 19 7 4年法律第21 6号第1条／第17条第1項。第3に，一定の要件を満たす上場
会社の取締役，監査役及び検査役は，従属会社から受けた報酬を証券取引所国家委員会に通知しな
ければならないとする 19 7 4年法律第21 6号第1条／第17条第3項の規定である。








証する意図に応える」と立法目的を説明している。 Riv.soc., 1973, p.277. 類似の提案は既に De
Gregorio草案第28条，Lombardi法案第12条でなされていた。Assonimeの見解によるとこの義
務は，契約支配又は間接支配の場合には適用されない。F.d’Alessandro,in La disciplina, p.122 nota 
30. 規定は，イタリア法に服する会社の外国従属会社にも適用されるが，当該外国従属会社の本国
法がイタリア法と異なる貸借対照表の作成規定を有する場合などの解釈問題については， F.d’Ales-
sandro, in La disciplina, p.122 nota 31を参照されたい。
(4）民法典第24 2 5条ノ 2の規定は Marchetti草案第14条と同一である。報告書は，立法理由
を，株主により多くの情報を保証するという目的のため且つ大会社の分野で追及することが望まれ
ている簿記上の明快さの類似の眺望において，草案は，「営業年度の結果のより重要な要因に関する
適正な判断を可能にする損益計算書の分析化を規定している」と説明している。 Riv.soc.,1973, p. 
278. 但し同草案ではこの規定は上場会社にのみ適用される規定として定められていた。類似の提
案は既に DeGregorio草案第29条でなされていた。





織・権限等を規定していた 19 7 4年6月7日法律第21 6号の諸規定の多くは， 1 9 8 5年6月
4日法律第28 1号で規定されるようになったが，上記権限については変更がない。Consobは上場
会社・株式の限定的市場での取引が認められている会社に通知を請求する権限をも有し，そのため
Consobは，これらの様式等に関する決定を官報で公告している。 Deliberazione n.2681 del 28 
gennario 1987.-Nuova disciplina delle comunicazioni richieste ai sensi dell’art.3, lettera c), sub 
art.1 della 7giungo 1974, n.216,concernenti operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in borsa 
od ammese alle negoziazioni nel mercato ristretto effetuate dalla stessa socita emittente o da 
societa o da societa del gruppo （条文は Riv.soc.,1987, p.949ss. その回状は Riv.soc.,1987, p. 
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
952ssに掲載されている） : Deliberazione n.2446 del l。ottobre1986.-Informazioni richieste ai 
sensi dell’art.3, lettera c), sub art.I della legge 7 giugno 197 4, n.216, concernenti operazioni 
aventi ad oggettoazioni quotate in borsa od ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto 
effettuate dalla stressa societa o da societa del gruppo （条文は Riv.soc.,1987, p.958sに掲載さ
れている）．
(7) Candi, in La disciplina, p.31は，この点を「転換の会期中の立法作業を特徴付けた諸改正草
案の敗者復活の広い成果に由来する」と説いている。
(8) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.111は，旧規定と比べてとりわけ重要な新しさとして，間
接支配の「導入」と内部事実支配の「明確化」の 2点を上げている。
(9) Cfr., Amatucci, in La disciplina, p.7. 
(10）下院の「財務委員会報告書」 (laRelazione della Commissione Finanze e Tesoro) (Nobili e 
Vitale, La riforma delle societa per azioni, Milano, 1975, p.76). Amatucci, in La disciplina, pp. 
24 e 25は，このような理由付けは根拠がなく，議決権なき株式を除外したのは不当であると主張し
ている。
(11) Cfr. Candi, in La disciplina, pp.33 e 34. 
(12) Santini, Iくbuchi>della riforma, in Giur.comm., 197 4, p.433;Amatucci, in La disciplina, p. 





(13) Candi, in La disciplina, p.36 nota 10は議会の政治的力によって強制売却が規定されるように
なったことを，意図する保護と釣り合うものであり，よく理解できると評価している。
(14) Candi, in La disciplina, pp.61-63. 
(15) Candi, in La disciplina, p.78ss. 
(16) Fanelli, in Guir.comm. 1976, I , p.l77;ID., in La disciplina, p.195ss. 
(17) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.l78ss.;ID., in La disciplina, p.198ss. 
(18) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.180;Id., in La disciplina, p.201. 
(19) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.18l;ID., in La disciplina, p.202. 
(20) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.182;ID., in La disciplina, p.203. なお第3節第2款（ 4) 
参照。
(21) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.183;ID., in La disciplina, p.204. 
(22) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.184;ID., in La disciplina, p.206. 
(23) F. d’Alessandro, in La disciplina, pp.169 e 170. 
(24) F. d'Alessandro, in La disciplina, pp.170 e 171. 
(25) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.l 7lss .
-202ー イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
(26) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.l 75ss. 
第4款民法典改正第23 5 9条及び第23 5 9条ノ 2の解釈論
( 1 ）民法典第23 5 9条の解釈論（従属会社の定義）
既に述べたように，改正第23 5 9条第1項は，支配の基準として，内部的法律支配（第1号），
内部的事実支配（第2号前段），外部的事実支配（第2号後段）および間接支配（第3号）の4種類

















































A会社がB・C・D会社を支配し， B・C・D会社はそれぞれE会社の株式を 10 %, 2 0 %, 

























拠は法文である。即ち，第23 5 9条ノ 2は，無限定に，従属会社が支配会社の「持分」を取得す












第23 5 9条ノ 2第3項によれば，持分が一定の期間内に譲渡されないとき，監査役会の請求に基
づき売却処分されることになっているが，人的会社には監査役会がない。第7に， 1 9 7 4年法律
第21 6号第 1/6条末項によれば，民法典第23 5 9条ノ 2に違反した従属会社の「取締役」に








( 2）民法典第23 5 9条ノ 2の解釈論
(a）支配会社株式・持分の取得・引受制限






























の表現は， 19 8 6年2月10日の大統領命令第30号により，「正規に承認された最終貸借対照表
から生じる配当可能利益及び任意準備金の限度内でなければ」支配会社の株式又は持分を取得する
ことも，引き受けることもできないと改められている。
ここに引受とは，有償増資（aumentodi capiale a pagamento）の引受を意味し，無償増資
(aumento gratuito di capitale）による株式又は持分の取得を含まない。後者は支出を伴わないか
(27) 















本条に違反した取締役は， 1年以下の禁鋼及び4万リラ乃至40万リラの罰金に処せられるが（ 1 


































































第23 5 9条ノ 2第2項によれば，従属会社は支配会社の総会で議決権を行使することができな


















































































法典に導入された他の規定（第23 5 7条末項，第23 5 8条第2項，第23 5 9条ノ 2末項，第
2 3 6 0条（第6款参照一筆者注）又は第4指令実現の際に導入が提案されてい他の規定（第24 
2 8条（第2項一筆者挿入）第3号及び第4号）と調和する」，と。










(1) Simonetto, Acquisto di azioni o quote disocieta contollante e loro regime, in Giur.comm, 
197 4, I , p.693ss. 
(2) Candi, in La disciplina, p.64ss. 
(3）それため， F.d’Alessandro, in La disciplina, p.113 nota 19は，性質に関する些細な疑問が多
少残ることを認めるものの，｜日規定の暖昧性と限定的解釈を引き起こさせる危険を永続させたとの
Simonettoによって唱えられた批判を理解できないと説く。
(4) N obili-Vitale, op.cit., p.150; Candi, in La disciplina, pp.64 e 65. 旧規定の解釈として事実支
配説の立場からこの点を明言する見解として Fanelli,op.cit., pp.115 e 116. 
(5) N obili -Vitale, op.cit., p.150. 
(6) Cian/Trabucchi, op.cit., p.2360. 
(7) Candi, in La disciplina, p.65s.;G. Santini, in Giur.comm., 1974, I, p.435. 
(8) N obili-Vitale, op.cit., pp.148 e 151. 
(9) N obili-Vitale, op.cit., pp.148s e 151. 
(10) Candi, op.cit., p.73は， Lombardi草案のみが間接的外部支配も規制の対象とし（同第1条），
他のすべての草案は間接的内部支配だけを規定するにとどまっていたから，この欠陥に政治の影響
を認識するのは困難であると述べている。
(11) Candi, in La disciplina, pp.72-73;F. d’Alessandro, in La disciplina, p.112も，このような区
別の合理的理由を示すのは困難である，と述べている。
(12) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.113 nota 18. 
(13) N obili-Vitale, op.cit., p.153. B • C • D会社はE会社に事実支配を有することを理由にす
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
る。
(14) N obili-Vitale, op.cit., p.153. 
(15) Cfr.Fr色， op.cit.,4a ed., pp.272 e 273. 
(16) Cfr.Pasteris, op.cit., p.47ss. 
(17) Simonetta, in Giur.comm., 197 4, I , pp.696 e 697は，重要なのは従属であって，契約でないと
強調する。； Candi,in La disciplina, p.68ss. 
(18) N obeli-Vitali, op.cit., p.144s. 人的会社が支配会社である場合の規定の適用問題については
N obili -Vitale, op.cit., p.168sに詳しい。
(19) N obil-Vitale, op.cit., p.146ss. 人的会社が従属会社である場合の規定の適用問題については
N obil -Vitali, o.cit., p.169s.に詳しい。
(20）この点を強調する者として Candi,in La disciplina, p.77s. 同旨 Nobili -Vitale, op.cit., p. 
145.;F. d’Alessandro, in La disciplina, p.172. 
(21) N obili -Vitali, op.cit., p.154. 外部支配の場合には，支配の濫用の防止と総会の純粋性（sincer-
ita）の保証のみが問題となる。 F.d’Alessandro,in La disciplina, p.173. 
(22) N obili -Vitale, op.cit., p.159. なお F.d’Alessandro, in La disciplina, p.177参照。
(23）この見解の詳細は Candi,in La disciplina, p.82ss.参照のこと。
(24) Candi, in La disciplina, pp.85 e 86;F. d’Alessandro, in La disciplina, p.127 nota 36;N obili -
Vitale, op.cit., p.164. 
(25）この見解の詳細は Candi,in La disciplina, p.82ss.参照のこと。
(26) N obili-Vitale, op.cit., p.156. 
(27) N obili-Vitali, op.cit., p.157. 
(28) N obili -Vitali, op.cit., p.158. 同旨 F.d’Alessandro, in La disciplina, p.128 nota 38. 




が（Fanelli,op.cit., p.86ss.nonch色pp.126,127;ID., Riv.soc., 1956, I , p.678, nota 24;ID., Riv.soc. 
1966, p.315本稿56頁参照），この主張を批判し，この見解は新法では意義を失ったことを強調する
者として Candi,in La disciplina, p.88ss. 
(31) N obili-Vitale, op.cit., p.173. 
(32) N obili -Vitale, op.cit., pp.17 4 e 181.;Casella, Cessione di azioni:efficacia inter partes, 
legittimazione verso la societa e obbligo di versamento del capitale, in Giur.comm., 1977, IL p. 
103;F. d’Alessandro, in La riforma-stralcio, p.72;ID., in La disciplina, pp.130 e 131. 
(33) N obili-Vitale, op.cit., pp.160ss. 
(34) N obili-Vitale, op.cit., p.182. 
(35) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.130 nota 43. これに対し経過規定の場合には，「民法典第
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
2 3 5 9条ノ 2によって定められた限度」とされているから，株式又は持分が全額払込済みでなく
ても譲渡義務の対象とはならないと解している。
(36) F. d’Alessandro, in La riforma -stralcio, p. 72. 但し， ID.,in La disciplina, p.131 nota 48で
は見解を改め，取得の瞬間に資本又は資本準備金の負担になるときには，「取得の瞬間から即座に期
間が効力を生じないとする理由を見つけるのは困難である」と述べている。
(37) Candi, in La disciplina, p.86ss. Candiによれば，「立法者は単に，事態の現実 (larealta delle 
cosa）が残された唯一の解決として残した解決を受け入れるに過ぎず、」，「実際の始期は違法状態の
確認の厳密な要求のために立法者によって定められたものではなかった。」。
(38) Cfr. N obili -Vitale, op.cit., p.l 75s. 
(39) 1 9 7 7年12月16日法律第90 4号第11条により民法典第24 8 8条第1項が改正され
る以前には監査役会の設置が義務的な有限会社は資本金10 0万リラ以上の会社であったが，同条
により資本金は 10 0万リラから 1億リラに上げられている。なお拙稿「〔資料〕イタリアの最近の
会社法，証券取引法の改正」富山大学日本海経済研究所研究年報IV, 1 3 7・13 8頁参照。
(40) N obili-Vitale, op.cit., p.178. なお Candi,in La disciplina, p.45 nota 34参照。 Nobili-
Vitale, op.cit., pp.128 e 129は，法律第21 6号第1条／第5条第5項違反の場合にも同様の解釈
論を展開している。
(41) Candi, in La disciplina, p.45. 
(42) Cfr. Candi, in La disciplina, p.96ss. 第23 5 9条ノ 2の資本の水割り規制と議決権規制には
「不可解な一貫’性の欠如」（P. 9 9）があるが，これは法律第21 6号第1条／第5条が証券市場
の保護を目的としたことから説明されると説く。
(43) N obili-Vitale, op.cit., p.166. 
(44) N obili-Vitali, op. cit., p.182. なお F.d’Alessandro, in La disciplina, p.132参照のこと。
(45）総会への出席は，民法典で暗黙に禁止されてはいるが，刑事制裁の対象にならないと考えられ
ている。 Nobil -Vitali, op.cit., p.173. 
(46) La settima direttiva del Consiglio della CEE del 13 giugno 1983, in Riv.soc., 1983, p.1185ss. 
(47)Cfr., Luigi Arturo Bianchi, L’くareadi consolidamento > nella V I Direttiva CEE nella 
prospettiva della sua attuazione in Italia, in Riv.soc., 1987, p.1109.特に p.1136ss.p.1139ss.は－
紹介を控えるが一民法典第23 5 9条の規定と第7指令の関係を論じているので参照されたい。
(48) Quarta e Settima direttiva CEE:il progetto di legge delegata (Schema di legge delegata per 
l'attuazione della Quarta direttiva del 25 luglio e per l’attuazine della Settina direttiva del 13 
giugno 1983), in Riv.soc., 1987, p.1240ss. 
(49) Riv.soc., 1987, p.1255. 
(50) Riv.soc., 1987, p.1241. 
第5款 1 9 8 5年6月4日法律第28 1号
(1) 1985年法の相互参加規定
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
1 9 8 5年 6月4日法律第28 1号第7条は， 1 9 7 4年 6月7日法律第21 6号により修正を
(1) 
















































( 2 ）第5条第7項に定める譲渡義務違反には民法典第26 3 0条第2項が定める刑罰が適用され
る。」
(2) 1974年法と 19 8 5年法の規定の比較









































mercato ristretto）の開設を許可する権限も有し（ 1 9 8 7年2月19日Consob決定第27 2 5号
第1条），そこでの取引を承認するか否かを決定する権限も有している（同6条）。
第2に，資本参加が2%又は 10%を超過した後の通知義務は， 7 4年法では 1%又は 5%を超
(5) 









( 2 ）パーセントの計算から議決権なき株式 (leazioni prive del diritto di voto）が除外されるだ






















( 3 ）パーセントの計算には「質権又は用益権のために（atitolo di pegno o di usufrutto）所有さ
れている株式」と「買戻し条件付き契約の対象である株式」も算入されるべきことが明確にされて
いる（第5条第2項第3文・第4文）。
















































( 1) 3 0日を超えない通知の遅滞は， 7 4年の 50万リラ乃至50 0万リラから 10 0万リラ乃
(25) 
至20 0 0万リラの過料に改められ（第5条ノ 2第3文），
( 2) 3 0日を超える通知の遅滞と不履行は， 7 4年の 10 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料か









その後に発表された相互参加に関する論文として Galganoが19 8 6年に発表した「相互参加，
(26) 
通知の交換，超過株式の譲渡義務の帰責」がある。論文の内容は以下の通りである。








うちに， A会社のイニシアチブによって相互参加は解消されたと即答されうる。だが， 8 1年に通




































Assonimeのコメントについては Deliberazione30 agosto 1985 del Governatore della Banca d’ 
Italia.一－Approvazionedel modello per la comunicazione di partecipazioni in societa per azioni 
esercenti attivita bancaria, in Riv.soc.1985, p.550ss. 参照のこと。
(2) 1 9 7 4年法の制定の際にイタリア法は記名株式制度を強制していることから，通知義務は社
員名簿への登録制度とダブルことになり，本質的に無用でないか疑問が表明されたが，通知義務と
登録制度の違いが指摘され（F.d’Alessandro, in La riforma-stralcio, p.62;Amatucci, in La 
disciplina, p.15），この疑問は否定された。 85年法はこの延長線上に展開されたものである。
(3) la legge 4 giugno 1985, n.281:il commento dell’Assonime, in Riv.soc.1985, p.533ss. 特に p.
-218ー イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
534. 
(4) Cfr. La riforma del mercato ristretto (Deliberazione Consob n.233 del 24 giugno 1977 soci 
come modificata dalla deliberazione Consob 2725 del 19 febbraio 1987in Riv.soc., 1987, p.253ss. 
(5) Amatucci, in La disciplina, p.6. 
(6) Riv.soc. 1985, p.534. 
(7) Cfr. N obili-Vitale, op.cit., p.81. 改正前にも資本額は公称額に基づいて計算され，払い込ま
れた持分の額で計算されないとされていた。
(8）貯蓄株式制度は， 1 9 7 4年6月7日法律第21 6号第1条／第14条乃至第 16条によって
初めて認められた制度である。詳しくは差し当たり拙訳「イタリア共和国 19 7 4年6月7日法律
第21 6号［試訳］」富山大学日本海経済研究所研究年報III(1977)211頁以下を参照された
しユ。
(9〕Nobili-Vitali, op.cit.p.80;F. d’Alessandro, in La riforma-stralcio, cit., p.63;ID., in La 





(11) N obili-Vitale, op.cit., p.80; F. d’Alessandro, in La riforma-stralcio, cit., p.56;ID., in La 
discipilina, cit., p.134. 及び最後の文献p.134nota 52が引用する多数の文献。
(12) Amatucci, in La disiciplina, cit., p.10. 議決権制限優先株式はただ特別総会においてのみ議決
権の行使を許される株式であるから，その株式を所有しているということで支配的影響が生じると
は考えられないことを根拠とする。
(13) Deliberazione 19 settembre 1985, n.1796della Commissione nazionale per le societa e la 
borsa -Istruzioni per la compilazione del modello di cui al’artムsubart.l, della legge 7 giugno 





(15) N obili-Vitale, op.cit., p.80. 
(16) Amatucci, in La disciplina, cit., p.11. 
(17) N obili-Vitale, op.cit., pp.83 e 84は，議決権なき株式はパーセントの計算から除外されてい
ることの対比から，議決権を基準とすべきであると主張し， F.d’Alessandro, in La riforma -




(18) La legge 4 giugno 1985 n.281, in Riv.soc. 1985, p.534. 
(19) Cfr. N obili-Vitale, op.cit., p.86. 
(20) Deliberazione 19 settembre 1985, n.1796 della Commissione nazionale per le societa e la 
borsa.-Approvazione del modello per la comunicazione di partecipazioni ai sensi dell’art.5, sub 
art.1, della legge 7 giugno 197 4, n.216. p.563ss. Assonimeの回状については Riv.soc.1985, p.573ss. 
(21) N obili-Vitale, op.cit., pp.86 e 87. 
(22) Amatucci, in La disciplina, p.6;N obili -Vitale, op.cit. p.92. 
(23) N obili -Vitale, op.cit., pp.93 e 94. 特に民法典第24 0 8条（監査役会）及び第24 0 9条
（裁判所への告発）が定める少数社員の計算には通知の僻怠によって議決権が停止した株式も算入
される。
(24) N obili -Vitale, op.cit., p.95. 
(25）この金額は，既に 19 7 5年 12月24日法律第70 6号及び19 8 1年 11月24日法律第
6 8 9号により修正されていたようであるが（Cfr.Riv.soc., 1985, p.535），資料がないので不明で
ある。
(26) Galgano, Partecipazioni incrociate, scambio di comunicazioni, imputazione dell’obbligo do 
alienzione delle azioni eccedenti, in Riv.soc., 1986, p.553. 
(27) Galgano, in Riv.soc. 1986, p.554ss. 
(28）本稿第4節第2款67頁参照。
(29) Galgano, in Riv. soc. 1986, pp. 556 e 557. 
(30）この見解は，「会社改正法に関するミラノ裁判所の短い覚え書き」（Brevinote del Tribunale 
di Milano sulla legge di riforma delle societa）で前提とされており，超過株式の譲渡のための 1
2カ月は，「交差的資本参加の存在の通知の受領から」生じると述べている。 inGiur.comm., 1975, 
I, p.54s. 





(32) Galgano, in Riv.soc., 1986, p.557ss. p.556では第1説を採用していたと述べているから，以前
の見解を改めたことになる。











( 3）いかなる場合においても前2項に従って取得される株式の名目価額は会社資本の 10分の 1
を超えることができない。
( 4 ）前3項に違反して取得された株式は，その取得から 1年以内に総会によって決定される方式
に従って譲渡されなければならない。これを怠るときには，遅滞なく株式を消却し，対応する資本
減少の手続きを取らなければならない。総会が処置を講じない場合には，取締役及び監査役は，第









































( b）開示に関する規制も若干の改正を受けている。先ず，貸借対照表の資産の部では，「第23 5 
7条に従って取得された自己株式を別個に表示して，資本参加」を表示すべきものとされていたも
のが，「第23 5 7条及び第23 5 7条ノ 2に従って取得された自己株式を別個に表示して，資本参
加」（民法典第24 2 4条資産の部第10号）を表示すべきものと改められ，負債の部では，新しく
(7) 
「資産に計上された自己株式の額に等しい準備金」（民法典第24 2 4条負債の部第2号ノ 2）を積
み立てるべきものとされている（命令第 17条）。次に，取締役報告書の記載事項に，新たに，「対
応する資本持分を示して，信託会社又は第三者を介してであれ，会社によって所有される自己株式






( c）罰則規定も改正され，「第23 5 7条第l項，第23 5 8条，第23 5 9条ノ 2第 1項，第2
3 6 0条の規定又は第24 8 3条及び第25 2 2条の規定に違反する」（民法典改正第26 3 0条第
1項第2号）取締役は， 6月以上3年以下の禁鋼及び8万リラ乃至40万リラの罰金に処せられ（命
令第33条第1項），「第23 5 7条第2項，第3項及び第4項，第23 5 7条ノ 2第2項，第23 
5 7条ノ 3，第23 5 9条ノ 2第2項及び第3項の規定に違反する」（民法典第26 3 0条第2項第
4号一新設規定）取締役は， 1年以下の禁鋸及び4万リラ乃至40万リラの罰金に処せられる（命
令第33条第2項）。また第26 3 0条ノ 2 （自己株式の引受禁止違反）が新設され（命令第34 
条），「第23 5 7条ノ 4第1項の規定に違反する発起人，設立者たる社員及び取締役は， 6月以上
3年以下の禁鋼及び40万リラ乃至2百万リラの罰金に処せられるJと共に，「第23 5 7条第4項
及び第23 5 9条ノ 2第3項が定める義務に違反する監査役は 1年以下の禁鋼及び20万リラ乃至
2百万リラの罰金に処せられる」（民法典第26 3 2条第2項一新設規定。命令第35条）。その結
果「民法典第23 5 9条ノ 2の規定に違反する取締役は，民法典第26 3 0条第2項が定める刑罰
に処せられる」と規定していた法律に転換させられた 19 7 4年4月8日の緊急政令第6条末項は，
廃止されている（命令第36条）。
( d）経過措置として命令第37条は，「本命令施行日に所有される自己株式の名目価額が資本の 1
0分の lの限度を超えているときには，超過部分に民法典第23 5 7条第4項が適用される。しか
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
(10) 
し譲渡は 19 8 8年 12月31日から行われなければならない」と規定している。
( 2 ）従属会社による支配会社株式の取得規制に関する改正
命令第 13条により民法典第23 5 9条ノ 2は次のように改正された。棒線部分が改正箇所であ
る。いずれも自己株式の取得規制の改正に平灰を合わせた修正である。














(1）改正された自己株式取得規制の内容については差し当たり Nobili, Osservazioni in tema di 









典第23 5 7条第1項）という明らかに不適当な表現は改めている（ 1項）。





















p.289）は，「第24 8 3条に関しては，第23 5 7条以下により株式会社のためにこの問題について
明文化された規制を有限会社に拡大することは実行できないように見えるから，改正は禁止された
行為のカテゴリーにのみ関係し，禁止違反に由来する結果にも関係しない」と述べている。有限会
社の新しい自己持分取得規制については差し当たり Racugno,Le operazioni sulle proprie quote 
nell’attuazione della Seconda direttiva CEE, in Riv.soc. 1987, p.68ss.参照のこと。
むすび
イタリアにおける自己株式取得規制と相互参加規制はどのように変遷して来たのか検討した。そ
の結果 19 4 2年以来維持されて来た自己株式取得規制は，第2指令を実施するために制定された








相互参加の規制については， 1 9 5 0年代に問題提起に富む学説が発表されたものの， 1 9 7 4 
年法律第21 6号が3種の規制－相互引受規制，支配を伴う相互参加規制及び支配を伴わない相互
参加規制ーに分割してからは，これが定着してしまった感じを抱かせる状態にイタリアではなって
いる。しかし，本稿で明らかにしたようにイタリアの規制には一貫したものの考え方が欠如してい
るから，支配を伴わない相互参加規制を除けばその安易な日本法への導入は慎むべきである。但し，
-224ー イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
押し並べて同じような見解を表明する日本の学説とは異なり，イタリアの学説と立法は日本では考
えられないような各種の問題提起を行っているので，これらの問題を拾い上げて日本法の解釈と対
比させると，興味のある日本法の解釈論が展開できそうにも思われる。本稿は時間的制約もあって
専らイタリア法の検討に作業を限定せざるを得なかったので，これらは今後の課題としたい。
